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摘 要:“中国季度宏观经济模型(CQMM)”课题组于 2018 年 2 月发布了中国季度宏观经济
模型(CQMM)第二十四次预测。预测显示，今明两年，全球经济的持续增长将继续拉动中国的对
外贸易增长，同时，消费增长仍将维持稳定，但国内投资增长的减速也会继续抑制经济增长。物价





































2017 年，全球经济复苏步伐强劲。美国经济增长 2． 3%，增速比上年加快了 0． 7 个百分点;欧
元区经济增长 2． 5%，增速创下自 2007 年以来的最高水平。今明两年，尽管美国经济依然面临较
大的风险①，但税改效应的释放、稳定的国内消费增长以及弱势美元政策等，都将有利于保持美国
经济的稳定增长。为此，课题组遵循国际货币基金组织(IMF)2018 年 1 月发布预测，将今明两年美
国经济的增速设定为 2． 7%和 2． 5%。另一方面，随着欧债危机不确定性的消散以及欧元区分裂的
忧虑减弱，预计欧元区经济将继续维持强劲增长态势。② IMF2018 年 1 月预测今明两年欧元区经济
增速可能将分别达到 2． 2% 和 2． 0%。考虑到此前 IMF 对欧元区 2017 年的经济增长预测值
(2． 4%)低于实际值(2． 5%) ，课题组假定 2018 年和 2019 年欧元区经济增长率将分别达到 2． 3%




数的下降。③ 受此影响，进入 2018 年之后，人民币对美元汇率开始出现快速的升值态势。④ 然而，
考虑到 2018 年美国货币政策有可能转向紧缩，年内美联储将继续加息并同时执行缩减资产负债表
计划，因而美元指数的下降空间有限。课题组假定，2018 年人民币对美元汇率将收于 6． 46 上下，









2017 年 12 月，欧洲央行调高了对欧元区的经济预期，将 2018 年的经济增长预期由 1． 8%大幅提高到
2． 3%，将 2019 年经济增长预期由 1． 7%调高到 1． 9%。
2018 年 2 月 1 日，美元指数降至 88． 5，回到了 2014 年年末的水平。
2018 年 1 月，人民币对美元的期末汇率约为 6． 33，比 2017 年 12 月的水平升值了 3． 1%，幅度超过上年涨
幅的一半。
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对美元升值的可能性较大。① 课题组假定，2018 年欧元对美元汇率将维持稳中趋升的态势，至年末
1 欧元将可兑换 1． 28 美元;2019 年末则回落到 1． 22 美元的水平。
3． 广义货币供应量(M2)增速




同时，控制市场利率过度上行，以支持实体经济发展。因此，课题组假定:2018 年 M2 预计将增长





缓”的态势，GDP预计将增长 6． 73%，增速比 2017 年回落 0． 17 个百分点;2019 年，GDP 增长率将
进一步下降至 6． 60%。今明两年，中国经济仍将保持在 6． 5%以上的增长水平，经济增速大幅回落
的可能性很低。
2． 主要价格指数预测
2018 年 CPI将上涨 2． 13%，涨幅将比 2017 年提高 0． 53 个百分点;到 2019 年，受持续趋紧的
货币环境的影响，预计 CPI涨幅将回落至 1． 94%。另一方面，今明两年大宗商品价格预计将在高
位企稳，但受基数影响，生产者价格指数(PPI)将出现较大程度的回落:预计 2018 年 PPI 将上涨
4． 64%，涨幅比 2017 年下降 1． 66 个百分点;2019 年进一步回调至 1． 99%。2018 年，GDP平减指数





势:2018 年以现价美元计价的出口总额增速预计将增长 9． 65%，增速比 2017 年提高 1． 75 个百分
点;2019 年，回落到 9． 35%，较 2018 年小幅下降 0． 3 个百分点。另一方面，今明两年国内经济增速
的趋缓有可能抑制进口的增长。2018 年，以现价美元计价的进口总额增速预计将增长 12． 32%，增
速较 2017 年下降 3． 58 个百分点;2019 年，进一步回落为 9． 64%。而 2018 年人民币对美元汇率的
趋稳有助于减少中国资本外流的压力，预计 2018 年外汇储备规模将扩大到 3． 33 万亿美元;2019






模型预测，2018 年固定资产投资(不含农户)名义增长 6． 57%，增速比 2017 年下降 0． 63 个百分点;
2019 年有可能进一步下滑至 5． 71%。这表明，今明两年投资减速抑制经济增长的态势还将持续。
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际可支配收入预计将增长 5． 34%，增速比 2017 年下降 1． 16 个百分点;2019 年，小幅回升到
5． 64%。农村居民人均实际现金收入方面，2018 年预计将增长 8． 49%，增速较 2017 年下降 1． 47
个百分点;2019 年，小幅回升至 8． 85%。消费方面，2018 年名义社会消费品零售总额预计将增长
10． 60%，增速比 2017 年小幅提高 0． 30 个百分点。2019 年，下降为 10． 39%;扣除价格变动后，






















































－ 1． 04%，较基准预测值大幅降低 6． 34 个百分点;2019 年这一增速可能进一步下滑至 － 2． 89%，





年，固定资产投资增速降至 5． 09%，比预测值下降 1． 48 个百分点;2019 年，这一增速进一步下滑至
2． 08%，比预测值低 3． 63 个百分点(见图 6)。
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最后，在其他条件不变时，固定资产投资增速的下降会显著降低 GDP的增速。2018 年 GDP增
速将可能降至 5． 92%，较预测值回落 0． 81 个百分点;2019 年进一步降至 5． 37%，较预测值低 1． 23
个百分点，两年均低于 6%的水平(见图 7)。








不过，情景二的模拟结果显示，当 2018 年、2019 年民间投资增速分别提升至 13． 35%以及





















































































Forecast of the Chinese Economy in 2018—2019
Ｒesearch team of China Quarterly Macroeconomic Model
Ｒesearch team of China Quarterly Macroeconomic Model
(Center for Macroeconomic Ｒesearch，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)
Abstract:The Xiamen University research team announced its 24th forecast based on the China Quarterly Macroeco-
nomic Model (CQMM)in Beijing on February 27，2018． This forecast covers the main indicators of China’s macro econo-
my in eight quarters in 2018 and 2019，focusing on the macroeconomic effects of state-owned enterprise“deleverage”and
pointing out that under the current economic investment structure，there may be a dilemma between“deleverage”and
“steady growth”． As such，the research team proposes that the dual goal of“deleverage”and“steady growth”can be a-
chieved by accelerating the growth of private investment to compensate for the economic slowdown which may stem from the
“deleverage”． Based on the forecasts and policy simulation results，the research team recommend that policymakers seize
the favorable opportunities of domestic and foreign economies over the next two years and focus their policies on stimulating
the private economy and facilitating the rapid recovery of private investment while minimizing financial risks．
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